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Bevezetes

BEVEZETES

Mind az oktatasban, mind pedig a kutatasban mar évek ota prezentalunk eltéro életsza-
kaszokban levé hazai vallalati eset' és adatbazis® elemzésével kapott eredményeket.
A kapott eredmények alapjan megfogalmazzuk kovetkeztetéseinket és javaslatokat te-
sziink. Nagy érdeklddéssel vizsgaljuk az eltéro életszakaszokban levo, kettés konyv-
vezetési kotelezettség ala tartozo cégek adatbazisait. Ebben a munkaban kizarolag a
legnagyobb — a Heti Vilaggazdasag rangsora alapjan a TOP 100-ba tartozé6 — magyar
cégek mérleg €s eredménykimutatasait elemezziik, amelyben kitériink a 2008-tél je-
lentkezé pénziigy-gazdasagi valsag hatasainak feltarasara, mivel ezek ismerete
éppen segit(het)i ujabb novekedési perspektivak és utak felvazolasat.

Cél: vizsgalni a TOP 100 agazatok pénziigy-gazdasagi teljesitményét, kiemelve
a szektorban felbukkano valsag erds és gyenge jelzéseit, valamint okait. A hang-
sulyt az elemzésbe vont tarsasagok miikodési tevékenységiik — elsésorban belsé és
kiils6 — finanszirozhatésaganak feltarasara helyezziik.

A vizsgalat targya: az . dbra szerint a magyar TOP 100 listaban szerepld cégek
22 szazaléka az energetika agazatba tartozo olyan vallalatok, amelyek fdleg foldgaz-
zal és villamos energidval kereskednek. A nagykereskedelmi tevékenységet folyta-
to vallalkozasokbol 17 cég kertilt a toplistaba. Jelentés még a jarmiiiparban (14%)
¢s az elektronikai iparban (7%), valamint a kiskereskedelemben, az élelmiszer- és
dohanyiparban, mezdégazdasagban (utobbi két agazat egyarant 5%) ténykedd cégek
aranya. (Sem épitéipari, sem konnyiipari cég nem szerepel a TOP 100 listajaban.)

' Abo Mill Zrt., Albacomp Zrt., Barneval Kft., Cerbona Zrt., Cornexi Zrt., Enefi Nyrt., Herendi Zrt.,
Herz Zrt., Vectigalis Zrt., Zsolnay Zrt.

2 A cs8d- és felszamolasi eljaras alatt 4116, 90 magyar termeld-keresked§ tarsasag esete. A nett6 értéke-
sitési arbevétel alapjan a hazai TOP 500 és 5000, valamint a KK V-szektorba tartozé legnagyobb 2 775
vallalkozas mérleg és eredménykimutatas tételei.



A magyar TOP 100 pénziigyi elemzése 2008-2013 kozott

1. 4BrRA: A magyar TOP 100-ba tartozo cégek dgazati megoszldasa 2013-ban

Kozlekedés Tavkozlés és
5% postaszolgaltatas
4%

Gyégyszeripar
4%

Vegy-, gumi- és
miianyagipar
7%

Fémfeldolgozas
2%

Elelmiszer- é
dohanyipar,
mezégazdasa;

Elektronikai ipar

Szolgaltatas 7%

4%

Forrds: Sajat szerkesztés a HVG 2014. november 8. adatai alapjin

Adatbazis: 2007-2013 kozotti idészakot feloleld mérleg és eredménykimutatas
adatok, amelyeket az e-beszamolorol letoltottiink. A szamitasainkat az Excel tablazat-
kezeld programmal végeztiik.

A vizsgalat logikaja, tartalma és menete: A hazai TOP 100 pénziigy-gazdasagi
elemzésének logikaja két forrason alapul. Az egyiket az EkoWIN pénziigyi elemz0, el6-
rejelzé és vallalatértékeld szakértdi rendszer jelenti, a masikat pedig a 2. abrdan kozoljiik.

2. ABRA: Javaslat a villalatok pénziigyi atvilagitasahoz

1. Jovedelmezoségi helyzet ‘ 2. Pénziigyi helyzet -

m Profitabilitasi ratak m Likviditasi ratak
m Profit és cash alapu m Adossag- és hitelképességi ratak
fedezeti analizis m Hatékonysagi ratak 3.Vagyoni helyzet

m Miikodési, finanszirozasi  m Finanszirozasi eré
és kombinalt fedezet foka m Novekedési ratak
m Tékepiaci értékelésen alapul6 ratak (nyrt.!)
m Fund flow kimutatas
m Cash flow szamitas
m EBIT-EPS analizis

Forris: Katits, 2007., 258. modositva.
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Bevezetes

Mivel kizardlag az e-beszamolorol letoltott mérleg és eredménykimutatas adatok
alapjan végziink elemzést, a 2. dbraban koz0olt pénziigyi eszkoztarba tartozo Osszes
modszert nem tudjuk alkalmazni, de a kék szinnel jelolteket igen. Az elemzés logikai
menetét 3. adbra mutatja, ahol zardjelben kozoljiik a kapcsolodo fejezeteket is.

3. ABra: A vizsgdlat logikdja és tartalma’

C PENZUGYGAZDASAGI TELJESITMENY = NOVEKEDESI ESELY?! D

Milyen az értékesitési arbevétel és a jovedelmezdség alakulasa? — Mikddési, nettd €s tiszta
jovedelmezdség (1.1-1.3. fejezetek). A fedezeti arbevétel profit és cash alapon (1.4. fejezet).
Milyen a likviditas alakulasa? — A forgotoke nagysaga és Osszetétele. A statikus likviditas

(1.5. fejezet). ‘

wJovedelmezden gazdalkodtunk, mikozben fizetéképesek maradtunk?!”

Mennyire stabil a finanszirozas? — Tulajdonosi arany és eladosodas (1.6. fejezet).
Vannak-e rejtett problémak? — Eszkozhatékonysag vizsgalata (2.1-2.3. fejezetek).
A DUPONT modell (2.4. fejezet).

Milyen a befektetések finanszirozasa? — A jovedelmezdségi-hatékonysagi kovetelmény
érvényesiilése (2.5. fejezet).

Milyenek a novekedési lehetdségek? — A belsd, a fenntarthatd és az dnfinanszirozhatd no-
vekedési ratak (3.1. és 3.2. fejezet). ‘

»A cél: tulajdonosi értékteremtés?!”
A értékteremtok alakulasa a 2008-2013 idGszakra (3.3. fejezet).

»A javaslat: turnaround’ értékvezérelt menedzseléssel.”

FoRRAs: Sajat szerkesztés

A tovabbiakban a 3. dbraban kozolt elemzési logika végrehajtasahoz a 2. dbraban, a
kék szinnel megjelolt pénziigyi elemzési eszkozokkel végeziink szamitasokat, s a kapott
eredményeket itt értekeljiik az anyag végén csatolt mellékletek alapjan. Ezek utan tgy
igyeksziink mondanivalonkat kifejteni, mintha egy pénziigyi elemz6 munkajat végeznénk.

3 Az OTKA-81542 kutatasi projektben is ezt a logikat alkalmaztuk a hazai TOP 5000 elemzésénél, de
ahhoz képest ebben a munkaban mar kiegészitéseket tesziink mind szamitasban, mind pedig elemzésben.
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A magyar TOP 100 pénziigyi elemzése 2008-2013 kozott

1.A J(")VEI?,EL’MEZQ GAZDALKODAS
FIZETOKEPESSEGGEL JART?

Egy vallalkozas életképességének és eredményességének legf6bb forrasa a tevé-
kenységének arbevétel generalé képessége. A 4. abra a TOP 100 4gazatainak forga-
lomvaltozasait mutatja 2007 és 2013 kozott. E szerint 2007. évhez képest kizarolag az
energetikai, a gyégyszeripari, a gépgyartd, a jarmiiipar, a kis- és nagykereskede-
lem agazatban nem tortént forgalom visszaesés. Kizardlag az elektronikai agazatba
tartozo legnagyobb cégek forgalma esett vissza a 2007. évi szintre. A 2009. évben
tortént visszaesés a legtobb agazat esetében (mélypont a jarmii-, a vegyi-, a gumi- és
a mlanyagipar, valamint a fémfeldolgozas esetében), mig a 2010. évben visszaesés a
szolgaltatd, valamint a kozlekedés terén ténykedd legnagyobb cégek esetében tortént. El-
lenben kedvezonek itéljiik meg a gépgyartas és a fémfeldolgozas kivételével azt, hogy
az Osszes agazat a vizsgalat utolso éveiben mar meghaladtak a 2007. évi — a globalis
pénziigy-gazdasagi valsag bekiovetkezése elotti — értékesitési netto arbevételi szintet'.

4. 4Bra: A magyar TOP 100 dgazatainak netto értékesitési darbeveteleinek alakulasa 2007-2013 kozott

milliard HIUF
9 000
8 000
7 000
6 000
5000
4 000
3 000
2 000
1000 ——

0 A a

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

espmmEnergetika e@=Nagykereskedelem
@iy Jarmiiipar Elektronikai ipar
eme=S7olgaltatas Kiskereskedelem
el (Gépgyartas Elelmiszer- és dohanyipar, mezdgazdasag
sm—mVegy-, gumi- és mlianyagipar Kozlekedés
=l—Tavkozlés és postaszolgaltatas e (Gy Ogyszeripar
esmsFémfeldolgozas

Forrds: Sajat szerkesztés az e-beszamolok adatai alapjan

4
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1. A jovedelmezd gazdalkodas fizetéképességgel jart?

A 4. abra szerint a gépgyartassal foglalkozo legnagyobb vallalkozasok értékesi-
tési netto arbevétele 2013-ban jelentds mértékben — kozel negyedére — csokkent a
2012. évhez képest. A gyogyszer- és az elektronikai ipar, valamint a nagykereske-
delem agazat nett6 értékesitési forgalma szintén visszaesett az el6z6 évhez képest.
A vizsgalt idészakban csak a kozlekedés és a kiskereskedelem agazat értékesitési
nettd arbevétele emelkedett. A netto iizleti forgalom emelkedett évente atlagosan tobb
mint19%-kal a kdzlekedés és 9%-kal a kiskereskedelem agazatba tartozo legnagyobb
vallalkozasok esetében. A 2013. iizleti évben az értékesités nettd arbevétele a kozleke-
dés agazatban 2,4-szeresére emelkedett, mig a kiskereskedelem agazatban tobb mint
50%-kal magasabb volt a 2007. beszamolasi idészakhoz képest.

1.1 A miikodési jovedelmezoség

A hazai TOP 100-ba tartoz6 direkt profittermelésre szakosodott vallalkozisok
tulajdonosai (is) az értékesitési arbevétel novekedését az értékteremtés forrasa-
nak tekintik, de ez csak akkor igaz, ha az értékesitési arbevételbol relative magas
eredményhanyadot érnének el akar a miikodésiik, akar a tarsasagi ado befizetése
utan. A jovedelmezdé gazdalkodas fenntartasa érdekében a cégeknek folyamatosan
miikddnie és rendszeresen értékesitenie kell.

Az 1. melléklet tartalmazza a hazai TOP 100 13 4gazata jovedelmezdségi szintjét a
miikodési profithanyad szamitott értékeivel. Ez a mutatészam a vizsgalt agazat £6
tevékenységének jovedelmezoségét olyan fazisban értékeli, ami még nem veszi te-
kintetbe a finanszirozasi dontések hatasait. A miikodési jovedelmezdség alakulasat
szemléltetd 1. mellékletben kdzolt szamokra pillantva azonnal két megjegyeznivalonk
van. Az egyik az, hogy a negativ érték a TOP 100 cégeit tomoritdé dgazatok veszte-
séges miikodését jelzi, vagyis a miikodési (anyagjellegli, személyi jellegi és egyéb)
raforditasok meghaladjak az értékesités nettd arbevételét. Ezt tapasztaljuk — szeren-
csére kedvez6, mérsékelten csokkend tendenciaban — a kozlekedés, a vegy-, gumi- és
mianyagiparban, a fémfeldolgozasban és a kiskereskedelemben. Ebben kozrejatszott
a2008. évi globalis pénziigyi valsag. A masodik megjegyzésiink az, hogy a gépgyartas
¢és a gyogyszeripar kivételével hidba latunk pozitiv milikodési profithanyadokat, azok
mind relative nagyon alacsonyak, azaz a TOP 100-ba tartozo vallalkozasokat tomo-
rit6 agazatok kihasznaltak a tarsasagi adoalap-csokkentés lehetdségét (Katits, 2011a.).
A miikodési jovedelmezoség értékei a legtobb agazatban 2-8% koriil szérodnak,
ami 90% koriili miikodési koltséghanyadra utal (vagyis a tarsasagi addalap csok-
kentése jelentds mértéki). Itt mindenképpen meg kell jegyezniink azt, hogy az ener-
getikai agazat mikddési profithanyada jelentds mértékben — a 2012. évi 5,1%-rdl
1,8%-ra — csokken 2013-ban, amelynek hatterében a rezsicsokkentés miatt torténd
arbevétel kiesése is allhat.
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